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株式市場におけるインサイダー取引と
先物市場*
-二部門生産経済
中　島　　巖
序
近年,インサイダー取引(insider trading)に対し,効率性の観点から,
これを規制するより,むしろ許可すべきであるという議論が多く見受けら
れる｡
インサイダー取引に関する経済学の関心は, 1960年代における法経済
学(law-and-economics)ないし産業組織論(industrial organization)
の文脈の中で,インサイダー取引に対する規制の是非を問う形の議論に遡
ることができよう｡
多数の小株主の犠牲の上に少数のインサイダーの利益が生れる,とする
理解に則って,公平(fairness)の観点から規制の必要性を主張する通説
に対して,例えば,規制費用の観点から(例えば, Demsetz〔7〕,Fama-
Laffer 〔11〕, Hirshleifer 〔17〕等参照｡),規制による秘密性の増加の観
点から(例えば, Manne〔25〕参照｡)規制を疑問視する主張が提示され
た｡近年, Demsetz 〔8〕は,企業固有リスク(firm-specific or idiosyn･
cratic risk)の増加に対して,小株主による負担の不可能性を強調する新
*)筆者は,本稿の議論に関し, H. Demsetz, ∫. Hirshleifer両教授の学恩に感
謝する｡
2たな規制不要論を展開する｡ (インサイダー取引に対する接近法とそこで
の論点に関する対比の試みとして, Ausubel 〔2〕参照｡)
インサイダー取引を,小株主とインサイダーとの間に情報の非対称性
(asymmetry of information)が存在する不完全情報(imperfect infor一
mation)の下における経済活動と位置づけ,インサイダー取引の効率性
を窺う形の議論が,近年,活発化している｡その多くは, ｢内部情報｣ ( pri-
vate information)をもつ主体が独占的価格設定者として行動する想定を
置いている｡ (例えば, Could-Verrecchia 〔12〕, Grinblatt-Ross 〔13〕,
Laffont - Maskin 〔23〕等参照｡)
内部情報をもたない主体が非対称情報に対処する仕方として, ｢合理的
期待仮説｣ (the rational expectations hypothesis), ｢効率的市場仮説｣
(the effective market hypothosis)が援用される文脈の中で, Laffont -
Maskin, op. cit.,は,専ら,需要独占者として価格設定を行ない得るイン
サイダーが存在する｢証券市場｣ (securities market)における｢分離均
衡｣ (separating equilibria)と｢プ-リング均衡｣ (pooling equilibria)
の存在性を証明したQ ｢効率的市場仮説｣は,情報非対称性が支配する,
例えば証券市場において,均衡価格が情報を効率的に集計する,と主張す
るものである｡したがって,そこから,価格さえ観察できれば,取引者は,
他の主体のもつ情報を知ることができることが示唆されてくるo (同仮説
について,例えば, Grossman 〔14〕, Radner 〔27〕, Allen 〔1〕等参照｡)
我々の本稿の目的は,これまでの議論が,証券市場の文脈におけるそれ
に限定されていることにかんがみ,技術的不確実性に直面する生産過程を
もつ企業から成る部門を含む二部門生産経済を想定し,インサイダー取引
が存在する株式市場の意義,機能を一般均衡的枠組の中で検討することに
ある｡
まず,次節では,我々の想定する株式市場を含む生産経済を規定し,秩
式市場の機能をみた上で,インサイダーが価格設定者として行動する動的
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ゲームの枠組の中で,合理的期待仮説,効率的市場仮説に拠りながら,解
としての｢完全Bayes均衡｣ (perfect Bayesian equlibria)の意義を検討
する｡次いで,第2節では,加えて｢先物市場｣ (futures market)が利
用可能であるとき,株式市場と先物市場の関係をみた上で,そこでインサ
イダーが導く｢完全Bayes均衡｣の意義を検討する｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
第1節　株式市場とインサイダー取引
1.生産潅済における株式市場
本節では,生産企業が生産活動資金を株式市場で調達するとき,株式市
場におけるインサイダー取引が株式市場,生産決定にもたらす効果を検討
する｡
本項では,予備的考察として,二部門から成る我々の経済を規定して,
株式市場がそこでの生産決定にもたらす効果をみておくことにする｡
いま,経済は二部門から成り,第1財を生産する企業の生産過程だけに
い
技術的不確実性(technological uncertainty)が作用するものとする｡各
部門には十分多数の企業が存在するが,以下では,それぞれの部門の1企
業について議論ができるものとする｡
生産過程が二期間にまたがり,とりわけ,第1部門の企業(以下, ｢企
業1｣と呼ぶ｡)において,今期に下された生産決定は不確実性の確定を
経た来期に産出量を実現するものとする｡
各部門の企業は,それぞれの生産要素購入資金を社債(bond)の禿行
によって賄なうものとする.このとき,今期の社債発行額Bj(j-1,2)は,
価格1の要素の投入量y｡jに等しくならなければならない｡したがって,
Bj-y〆, j-1,2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)
4がしたがう0　-万,潜在的株主である消費者は,生産要素の初期既存量
u)｡iをもち,完全雇用の下では
∑Bj- ∑yoj- ∑uJot
}        J        i
が満たされなければならない｡
(2)
まず,不確実性に直面する第1部門の企業1の生産過程は,生産函数
yll-aft(y.i), a20　　　　　　　　　　　　　　　　　　(3)
で表わされるものとする｡ただし, yllは来期の第1財の産出量であり,
21
αは生産函数flに乗法的に作用する非負の連続的確率変数であるo
次に,第2部門の企業2の生産過程は,生産函数
y12 - f2 (yo2)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(4)
で表わされる｡ 〟12は来期の産出量を表わす｡ここで,両部門を通じて,
i,･'>0, fj′′<0を仮定する.
ここで,第2財の価格で規準化すれば,第1財価格はカニ♪1/♪2で表わ
される｡今期発行した社債に対して(1+㍗)βJを返済しなければならない
から,企業1の来期の利潤は,確率変数αの実現値alの下で
1I1-pall(yol) - (1+r)B1-ba-fl(yol) - (1+r)y｡1　　　　(5)
で表わされ,企業2のそれは,
1I2-f2(yo2) - (1+r)B2-f2(y｡2) - (1+r)yo2 (6)
で表わされる｡
産出量が確定した来期において,消費者は実現した所得の下で自らの効
用を最大化すべく第1財,第2財の消費決定を行なうものとする｡
消費者の消費決定の問題は
maxUt(Cli, C2i)
CIL,c〆
S.i. pCli+C2Z'≦Ii(al
で表わされるo　ただし,来期の所得P(alは,
Ii(a1 -∑01ijllj+ (1+r) (bi+u)oi)
J
(7)
(8)
である｡ 8lZ'jは企業jの来期の株式シェア持分であり, ∑81llj-1(j-1,2)
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がしたがう｡
上の消費決定の問題の解をCli(C,Ii(al) ,C2Z'(9,Iz'(al)で表わせば,財
市場の均衡価格b*(alは,需給均衡条件
∑Cli(b(al ,Ii(al) -∑yll- yl　　　　　　　　　　　(9)
I
∑C2Z'(9(al ,P'(al) -∑y12- Y2　　　　　　　　　　　(10)
!
に対する解として決定される.ただし, Yl,Y2は,第1財,第2財の供給
量を表わすo
さて,今期に下されなければならない両企業の株式シェア持分量に関す
るポートフォリオ決定の問題は,上で得られた来期の決定に対する双対関
3)
係(duality)を用いて解くことができる｡
いま,上の効用函数Uiに対する間接効用函数(indirect utility func-
tion)をViとすれば, Viは,所与の価格と所得に対して最大効用を与え
る函数である.新たなポートフォリオを決定するに際しての今期の予算制
約式は
∑Olb'uj+ bi去 u)ol+∑Ootjuj
∫ ∫
(1 1)
で与えられる.ただし, ujEま,企業jの株式市場価値,すなわち株価で
あり,したがって, ∑Ootjujは株式シェア持分の賦有額を表わし, ∑elZ'jvj
∫                                                             ∫
は,新たなポートフォ1)オの購入費用を表わす｡
ところで,消費者は, OlZ'j, btを選択するポートフォ))オ問題を解くに
際して未知の変量9, αに直面しなければならない.二通りの対応の仕方
があり得るo　第1は,消費者が,今期において,来期の｢状況｣ (stateof
nature)毎の価格D(α)を完全予見(perfect foresight)し得るものとする
小
立場である｡第2は,消費者が少, αの祖(カ,α)を｢状況｣とみなして,そ
5)
の予測を行うものとする立場である｡以下では,後者の立場に拠って議論
を展開するものとする｡
消費者は,自らの選択のあり方から独立な状況(カ,α)に関する密度函数
hz'(B,α),分布函数Hz(B,α)をもち予想を立てるものとする｡この想定は,
6消費者と生産者の選択が生産物価格に影響を及ぼし得ない小さな主体であ
ることを意味している｡
以上の想定の下で,消費者のポートフォリオ問題は,今期の予算制約式
((ll)式)の下で,改めて
(T,茸芳Eil vt(♪(a) , Ii(α)) 】
S.i. ∑eli''vj+ bi≦woi+∑ooL'jv''
J ∫
3円現
と表わされる.ただし, Eiは,状況(C, α)に関する期待値オペレータで
ある.ここで, btを決定変数から消去すべ(,上の予算制約式をbiにつ
いて解き来期の所得式((8)求)に代入すれば,所得額は,
Ii(α) - ∑oob'uj- ∑oIZljuj+∑olZ'jllj+ (1+ r) woi
∫           ∫           ∫
- ∑eoblvj- ∑elZljuj+ elZ.1 (pall (yol) - (1+ r) yol)
∫            ∫
+ 01i2(f2(yo2) - (1+ r) yo2) + (1+r) u)ot.　　(13)
と書き改められる｡
最適な株式シェア持分elZ'1, 81Z12が満たすべき1階条件は,それぞれ
Eilv2i･ (1I1-ul)]-Eilv2Z'･ (ball(y｡1)-(1+r)y｡1-ul)】-o (14)
Ezll v2Zl･ (1I2- V2)]-Ez.l V2Zl (f2(yo2) - (1+r)yo2-V2) =o　(15)
で表わされる.ただし, V2i…∂vi/∂Ii(α)である.
さて,ここで,状況(C,α)に関する密度函数hi(九α),および分布函数
Hz'(9, α)を用いれば,消費者の｢個別価格｣ (personalized price)が定義
6)
し得る｡すなわち,
pi'b･ a) - /Vi2Zl'dhi'Z誤
で与えられる｡
上の個別価格を用いれば, 1階条件は
/p
i(9, α) (bα)dpdafl(yol) - (1+r)yoLul-o
f2(yo2) - (1+r)yo2-u2-0
(咽
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と書き改められる。このとき，fpi(ム叫dα=1であることを考慮すれば，
ρ1〆(μ )dp α=印したがい，株価 v1が期待値オペレータの外に出
ることに注意されたい。しかるに，個別価格〆(p ，{j) は，状況(p ，{j) が
実現したとき，そのときに限って支払われる貨幣1単位と状況の如何に関
らず確実に支払われる貨幣 1単位との聞の限界代替率に外ならないから，
いかなる状況(ρ ，α) に対しても貨幣1単位を支払う(現金のような)証券が
貨幣 1単位分の価値をもつことが示唆される。
上の間式を個別価格の項に関して解けば
r_if'- _.¥ f '-_.¥ _1，- _1_._ (1+ァ)Y01+ V1 I pi(丸 α) (ρα) dpa ¥.l I ; / .~~\ I c/ (19) j α /1 (Y01) 
がしたがう。しかるに，右辺はすべての株主たる消費者にとって共通の値
をとり，さらに，右辺の分子は生産要素への支払い分と株主へのレント
(rent)の和であり，分母は産出量であるから，右辺全体として確実な生
産物1単位の価値を表わしている。したがって，側式の表現を第 l財に関
する「市場確実同値価格J (market certainty-equivalent price) と呼ぶ
ことができる。以下，これを，p*で表わそう。
上の議論から，小さな株主たる消費者と企業から成る株式市場が，本来
産出量が不確実な生産物に対して確実な生産物価格，すなわち市場確実同
値価格を顕示する機能を果たすことが確かめられた。しからば，企業の生
産計画の変更による産出水準の変化が市場確実同値価格にいかなる効果を
もたらすかが，次に関われてくる。もし，市場確実同値価格に何ら変化が
認められなければ，確実性下の完全競争市場における議論がそのまま適用
可能となる。
きて，まず，企業1の生産要素投入量の微少な変化が消費者の期待効用
にもたらす効果をみてみよう。
8aEil vi(富まoq) I Iz.(a)] -Ei( V2Z'･loIZl雷+ (ail- olil)婁])
-Ei(V2i･lolil(pafl′(yol) - (1･r)
･(Coil-01"電工])　QO,
がしたがうo　ただし, ∂vl(i)/∂yolは,生産計画の変化が企業の株価にもた
らす変化に関する消費者の推測値を表わす｡さらに, GZO)式の両辺に1/
Et'[V2l']を乗じ,個別価格を用いると, Qo)式から
鷲㌢- Olill/pz'(9, α) (pa) dpdafl′(yol) - (1+r)]
･ (ooL1- 0llll)欝 倒E
がしたがう｡ただし, ∂EzllVi]/∂y.1…(∂Eilvi(･)]/a.y｡1)/(∂Eilv2i])であ
る｡
しかるに,株主たる消費者は,予想されるいかなる企業の生産計画の変
更に対しても株式市場は均衡すると考え, 1階条件((17)式)は満たされ続け
なければならないと考えるであろう｡したがって,株価推測値は, (川式の
微分によって
/響(如) dbdafl (yol) ･/pz'(如) (ba)fl, (yolト(1+ r)
avl(i)
ayol
がしたがわなければならないと考えるであろう｡
鍋
我々の想定する株式市場は,連続な確率変数の想定から状況数より少な
い市場数しか存在しない不完備市場(incomplete market)となるが,そ
こでも,一般に,株主たる消費者は生産計画の変更にともなう個別価格の
変化を所与とみなすであろう｡また,もし,一方の企業の生産計画の変更
が他方の企業の生産要素利用可能性にもたらす影響は無視し得る大きさの
ものであるなら,株主たる消費者は,一方の企業の利潤,したがって株価
株式市場におけるインサイダー取引と先物市場 9 
は他の企業のそれから独立で、あると考えるであろう。このとき， (21) 式左辺
の第 1項の生産計画変更にともなう個別価格の変化分がゼロになり，した
がって，市場確実同値価格の変化分もゼロとなる，すなわち，
faρtγ) 二t l(ρα)dbcb=1f=0 
//0 U//O 
(23) 
がしたがうものと結論きれる。この結論はヲ消費者が，市場確実同値価格
f に関して価格受容者 (pricetaker)であることを示唆している。
側式の関係を考慮すれば，問式は。vl(i)
p* 1' (y01)一(1 +γ)一一一一 側- OY01 
と簡単化される。ここで， ω式を側式に代入すれば， (21) 式は
3'Ei[ Vi] _ llI 1 司1 f n F 1
3Ml =at£了=品目 (p* 1/ (yo1)ー (1什 ) ) 陶
ダ日 日守
と簡単化される。
ところで，胸式がゼロで満たされるとき，株主たる消費者の期待効用は
最大化される。既存の株主(80i1詰 0) の全員が，その最大化の実現に対し
ては，賛成する点で意見の一致をみるであろっ。すなわち，株主全員一致
性 (shareholders'unanimity)がしたがうであろう。しかるに，株主の利
益を第一に考える企業は，問式をゼロにするような生産決定を行なう筈で
あるから， したカfって，そこでnは，
p* 1' (y01) -(1 +ァ )=0 ~ 
を満たす，すなわち価値限界生産力が限界要素費用と均等化するように要
素投入量が決定される。
他方，不確実性に影響されない企業2は，
12' (y02) -(1 +ァ )=0 自力
を満たすべく要素投入量を決定する。したがって，上の側， (27)式から生産
要素市場の均衡条件
p* 1/ (Y01) = 12' (yo2) (28) 
10
がしたがう｡ ㈹式は,生産要素-の報酬が両部門で均等化しなければなら
ないことを要請しており,さらに,完全雇用条件
∑yoj- ∑woz'
∫        1
が満たされなければならない｡
遅配
生産要素市場の均衡条件(08)式)は,確実性下におけるそれと同一であり,
消費者の特性には依存しないことが示唆されてくる｡
2.株式市場とインサイダー取引
本項では,その生産過程に技術的不確実性が作用する第1部門の企業の
株式の取引に際して内部情報をもったインサイダーが買手として参加する
情況の下で,インサイダー取引が株式市場と企業の生産決定にもたらす効
果を検討する｡
まず,簡単化のために,各部門は,それぞれ1つの企業によって代表さ
れるものとし,さらに,インサイダーは,第1部門の企業1から内部情報
を得て,専ら企業1の株式シェア取引に需要者として参加するものとする｡
さて,技術的不確実性に直面する企業1は,加えて,その生産物価格に
9)
外的に作用するもう一つの不確実性に直面するものとする｡しかるに,イ
ンサイダーは,かかる第2の不確実性に関して企業が確認し得た情報を内
部情報として取得し得るものとする｡
ところで,一方の当事者のみが内部情報をもつ不完全情報(imperfect
information)の情況の下で展開される経済に適用可能なモデルとして,
動的ゲーム(dynamic game)のそれを考えることができよう｡そこでは,
内部情報をもった主体が,まず行動を起こし,次に,内部情報をもたない
主体が,相手の行動を観察することによって内部情報の内容を推測しなが
ら,自らの行動を起こすという逐次的ゲーム(sequential game)の形を
10)
とるQ
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かかる動的ゲームの解の候補の一つとして, ｢完全Bayes均衡｣ (per-
fect Bayesian equilibrium)が考え得る｡ ｢完全Bayes均衡｣は,動的ゲ
ll)
ームの当事者の行動が所定の合理性を満たすことを要請する｡
いま,内部情報をもつ主体1の戦略を,自らの情報空間β1から戟略空
間Slへの写像sl(･):121-Slで表わし,主体2のそれを主体1の戟略空
間Slから自らの戦略空間S2への写像S2(･):sl-S2で表わそう｡さらに,
主体1がもつ内部情報に関する推測を条件付確率で表わせるものとすれば,
それは,主体1の戦略空間Slから主体1の情報空間321上の確率測度
(probability measure)の集合･^{ri21への写像7r(･I･):Sl - jrDlで表わさ
れる｡このとき,写像7T(･l･)は,主体1の行動の各々slに対して主体1
の情報空間上の後験的確率測度(posterior probability measure) 7r (･lsl)
を対応づけることになる｡
このとき, ｢完全Bayes均衡｣は,以下の3つの条件を満たす戦略の組
(S*1(･),S*2(･))と条件付確率分布函数7T*(･l･)から構成される.すなわち,
条件は
[条件1] ∀wl∈L2l
s'1(a,1) ∈arg msqxullsl, S*2(sl), a,l]
lA#2] VsIESI
s*2(sl)∈argmax ∑ 7r*(a)lfsl)u2(sl, S2, a)1)
s*2 wl∈Dl
lA#3] VsIEsupps*1(･)
7r'(･tSl)
で表わされる.ただし, 7r*(･lsl)は, Bayesルールと主体1の戟略S*1(･)
に関する知識とに基づいて先験的分布7r(･)から導かれた後験的確率測度
である｡ (図-1参照｡)
上の条件1は,主体1が,主体2の戟略S*2(･)を予測した上で,内部
情報a)1の各値に対して,自らの期待効用を最大化する行動を選択しなけ
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図-1
ればならないことを要請しており,条件2は,主体2が,主体1の戟略
slを観察した後,後験的確率分布7r*(a)llsl)を計算した上で自らの期待効
用を最大化する行動を選択しなければならないことを要請している｡そし
て,条件3は,主体2が, Bayesルールと主体1の戟略S*1(･)に関する
知識を基に,自らの予測を合理的に修正していかなければならないことを
要請している｡ただし,このとき,予測は,台(support)に含まれるもの
7r*(･lsl)に限定され,台から外れるもの7r*(･卜)は,任意となるo
さて,企業1の生産物価格を外的に変化させる不確定要因を確率変数a)
で表わせば,生産物価格は仏に依存する確率変数となる｡これを♪(α)で
表わそう｡ここで,前項における手続を再び適用すれば,来期における企
業1の利潤は
1Il-♪(a) aft(yol) - (1+r)yol 伽)
で表わされる｡
インサイダーは,豊富な初期所得額をもち企業1の株式シェアに対する
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大口需要者として行動し得て,したがって企業1の株価に対して市場支配
力を行使し得るものとする｡
いま,インサイダーが企業1の株価をu-1に設定したものとしようo　こ
のとき, V-1は,経済にとっての共有知識(common knowledge)となり,
インサイダーを除いた残りの消費者たる株主(以下, ｢小株主｣ (small
shareholders)と呼ぶ｡)のポートフォリオの問題は
(TL鵠Eilvzl(p(a･ a,), Ii(a, a,))]
S,i. 811l v-1十81i2u2+bi≦u)｡i+ Coil u-1+ ooi2u2　　　　　(31)
で表わされる｡ただし, Eiは,状況(9,α,a))に関する期待値オペレータ
である｡
上の予算制約式をbiについて解き,来期の所得式
Ii(α, aJ) -∑81Z'jllj+ (1+r) (bi+ wot)
J
に代入すれば,所得額は
It(a, a)) - Ooilu-1+ oot2u2- (olZ'l u-1+ oli2u2)
+ elZ'1(p(a)) all(y｡1) - (1+ r) yol)
+eli2(jT2(yo2) - (1+r)yo2+ (1+r) u)｡i
と書き改められる｡
鋤
濫到
最適な株式シェアの持分Oli1, olt2が満たすべき1階条件は,それぞれ
Eilv/'･ (1Il- vl1)]-Eilv2i. (p(a))aft(y｡1) - (1+r)y｡1- V-1)]
-0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　伽
Eil v/l･ (1I2- u2)]-Etl V2i] (jT2(y.2) - (1+ r) y｡2-u2) -o　(35)
で与えられる｡
ここで,確率変数a)が離散型でW-(a)1,-,a)A,-,a)K)で表わされるも
のとし,小株主が先験確率7r(a))に対して,株価V-lの観察後の後験的確
率測度7r(a)Fu-1)を導くものとすると,確率変数αとa)の独立性を想定す
れば,所与のvllの下での個別価格
14
pi(C, α, a)rv-I) -
∑7r(a)hr v-1) V2Z'･hi(b(a)) , α)
写打(whl v-1)/V2t･dHi(b(W), α)
が定義される｡
上の個別価格を用いれば,上の1階条件は,
写方(抑1) (/pl'(9, a, wl u-1) (b(W) a) dD(a) dafl(yol)
- (1+r)yol- V-I
f2(yo2) - (1+r)yo2-V2
と書き改められる｡
上の(37)式は,株価設定額訂1に対して,株式シェアの供給量
¢i( V-1) - Ooz'1- 81Z'1( u-1)
を導くo　さらに, (39)式から集計的供給函数
¢(V-I) -∑ot(V-1) -冒(Coil-812.1(V-1))
l一
がしたがう｡
次に,インサイダーに目を転じよう｡
(姻
伽)
RmE
インサイダーは,株式シェアの初期保有を全くもたず,初期所得額Wo
をもつのみであるものとする｡すでに示唆したごとく,インサイダーは,
内部情報を取得し得る企業1の株式シェアのみに関心をもち,専らその需
要者として株価支配力をもち得るものとする｡しかしながら,生産物市場
I-21
においては,価格受容者であるものとする｡
さて,内部情報a)-を得たインサイダーのポートフォリオ問題は
max VO(♪(α, a)?,IO(α, a)n)
e101,vl,bO
s.i. bO+8101ul≦wO (4 1)
で表わされる.ただし, VOは,インサイダーの間接効用函数, bOは社債
購入量, 8101は,企業1の株式シェア購入量, WOは,初期保有所得であ
り,以下,上添字0(ゼロ)は,インサイダーを指すものとする｡
インサイダーの来期の所得額は
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ZO(α, a)n -銑olJIl+ (1+r) bO　　　　　　　　　　　　　　仏2)
で表わされる｡
｢完全Bayes均衡｣を解とする動的ゲームにおいて,インサイダーは小
株主の集計的供給函数を反応函数とみなし,自らの株価函数vll¢(ul)]に
したがって株価の設定を行なうものとする｡
ここで,インサイダーのポートフォリオ問題の制約条件((41)式)をbOに
ついて解き,也2)式に代入して決定変数から消去すれば,来期の所得額は
ZO(α, all - 0101[♪(wl ail(y｡1) - (1+r)y｡1トelOlul[¢ (vl)]
+(1+r) WO　　　(畑
と書き改められるから,最適な株式シェア,設定株価が満たすべき1階条
件は,それぞれ,
EO【V20･ (1I1-vllo(ul)])]-o　　　　　　　　　　　　　　㈹
-EO[ V20･ 8101ul′･ ¢′] -0　　　　　　　　　　　　　　　　(45)
で表わされる.ただし, EOは,状況(9,α,a)nに関するインサイダーの期
待値オペレータであり, vl'･¢′…∂vll¢(ul)]/∂ulであるo
いま,叫,(4勃式を満たす均衡(el*01,u*1)において,インサイダーの個別
価格
po(C,a,wlu･1)-V20･hO(b(wl,a)//V20･dHO(p(wl,α) (4ゆ
が定義される.ただし, hO,HOば,それぞれ,状況(p(a)1,α)に関するイ
ンサイダーの密度函数,分布函数である｡
上の均衡における個別価格を用いれば, (44)式は
/po(9, a, wlu*1) (♪(wla)db(wldafl(y｡1) - (1+r)y｡1
-vllo(u*1)]　　(4n
と書き改められ,さらに, ㈹式は
/po(9, α･ wlu･1) (b(wla)db(-- (1+r)y;lTyv.llEo(V*1)] (4秒
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と変形される｡これを, p*o(u'lla)Vで表わそう.
ここで,小株主の個別価格を想起して, (37)式を表現し直せば,
写方(抑1)/pt(C, a, wt u-I) (A(a)a)dp(a)da
(1+r)y｡1+ u-1
fl (y.1)
個
を得る｡しかるに,右辺は,小株主の特性から独立であり,小株主が顕示
する企業1の生産物に関する市場確実同値価格とみなすことができる｡こ
れを, b*(V-I)で表わそう｡
しかるに, (44),(45)式を同時に満たすインサイダ-のポートフォリオ均衡
(81*01,u*1)は,小株主の反応函数を所与として導かれており,したがっ
て,その均衡において株式シェアの需給が均等化していなければならない0
さらに,このことは
〃*1-㌦[¢(〃*1)] 伽)
がしたがうことを意味している｡ (図-2参照｡)
以上から,内部情報a)-,反応函数¢(vl)の下で株価支配力をもつイン
サイダーと小株主が展開する動的ゲームが導く｢完全Bayes均衡｣にお
いて,
D･ (V･1) - (1+frl)(;::)再'1 -･ (1'r)yflTy:ll)[¢ (V'1)] -〆o(V･llw1
61)
がしたがうことが確かめられた｡ここで,
b* (a)n …〆(u*1) -〆0(V*lla)1　　　　　　　　　　　　　62)
と設定すれば, p*(a))は,内部情報a)-をもつインサイダーを含む株式市
場が顕示する企業1の生産物の市場確実同値価格とみなすことができる｡
さて,企業の生産決定に目を転じよう｡
企業1の生産計画の変化が市場確実同値価格にもたらす効果をみてみよ
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う｡前項の手続きを適用すれば,所与の内部情報の下で
鷲㌢-elillp･(鋸1′(yol)-(1･r)】.(azll-01"晋-　63,
常-810.lp･(鋸1,(yolト(1.r)]･ (aOl-aOl) ∂ul[¢(u*1)]∂iJnJ
64)
がしたがう｡ただし, ∂Ehl∇h]/∂y.1- (∂Eh[vh]/∂y｡1)/(∂Eh[V2h]) (h-i,
0)であり, vl(i)は,株価vlに関する予測値である.
しかるに,小株主,インサイダーとも,企業1の生産計画の変更に際し
ても, 1階条件(48)式および仏4),(45)式が満たされ続けなければならないと考
えるであろうから
3#fl(yol) I/pz.(C, a, wlu･1) (p(a) a) dp(a) dafl′(yol)
-(1+r)-霊㌢　　鍋
Ayfl(yol) I/po(b･ a･ wlu･1) (p(wl a) dp(wl dafl′(yol)
-(1+r)-avllgy(.字*1)]鍋
-EOl普8101aull等u(lu*1)] + V20･8101gu;lu%(yuol'1)] -o　銅
がしたがわなければならない｡
ここで,小株主は,企業の生産計画の変更にともなう個別価格の変化を
所与とみなし,インサイダーは,所与のa)-の下でそれを所与とみなし,
また,一方の企業の計画の変更が他の企業の経済環境にもたらす影響は無
視し得るものであるとき,一方の企業の株価と他の企業のそれとは独立で
あるとみなすであろう.このとき, ab*(wl/∂yo1-0と結論し得る｡そこ
で, 67)式が成立するところで, 65),66)式に着目すれば,
ap･(鋸′(yolト(1+r) -婁- avllgy(.字*1)] 鍋
株式市場におけるインサイダー取引と先物市場　　19
がしたがう. 68)式を63), 64)式に代入すれば
鷲P- az'1霊ユニaol ∂ullo (u*1)]ayol
-ahl(♂(a)lfl'(yol)-(1+r)), h-i, 0　　　　69)
がしたがう｡
いま,企業1が株主利益を第-に考えるものとすれば, 69)式をゼロに等
しくすべく生産決定を行なう筈であり,
b*(a)nfl′(yol) - (1+r) -0
がしたがう｡
刺)
しかるに, (60)式は,所与のa)lの下での市場確実同値価格で評価した価
値限界生産力が限界費用に均等化するところで生産要素投入量が決定され
ることを意味している｡さらに,企業1は,この生産決定を下す時点で,
すでにaTの情報を得ており,インサイダーに内部情報として提示してい
ることに注意されたい｡
いま,企業1が確率変数a)に関する事前情報aJ-を偽ってインサイダー
に提示する戟略的情報提示を行なわないものとすると,伽)式と企業2の最
適生産要素投入量が満たすべき1階条件
f2'(yo2) - (1+r) -0
とから,要素市場均衡は,要素報酬均等化条件
D* (wlfl′(yol) -f2′(yo2)
と完全雇用条件
∑yoj- 冒 wol'
.1        i
が満たされることを要請する｡
(棉
闘
退部
1) ｢技術的不確実性｣に直面する企業から成る生産経済における株式市場の意義,
機能に関する一般均衡的分析の先駆的作業として, Diamond 〔9〕参照｡さらに,
｢集合的生産要素｣ (collective factors of production)を含む場合のそれとして,
Laffont 〔21〕参照｡
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2)生産函数に乗法的に作用する技術的不確実性の導入は, Diamond, op. cit.,によ
る｡
3)株式市場に関する分析に双対性を適用する例として, Baron-Forsythe 〔3〕参照｡
4)状況毎の価格の完全予見の想定は, Arrow-Debreuのモデル,さらに,その発
展化のRadner 〔26〕にまで遡ることができる｡
5)かかる接近法として, Baron-Forsythe, oP. cit.,参照.
6) Baron-Forsythe, op. cit.,は,かかる価格を｢心裡価格｣ (implicit price)と呼
ぶ｡
7)以下の手続きは, Baron-Forsythe, op. cit.,に負う0
8) ｢株主利益第-の基準｣ (shareholder interestscriterion)の正当性について,例
えば, Ekern -Wilson 〔10〕, Leland 〔24〕等参照｡
9)例えば,海外市況,地政学的危険,自然環境の如何を指摘できよう｡
10)先駆的作業として, Harsanyi 〔16〕参乱
ll) ｢完全Bayes均衡｣について, Laffont 〔22〕参照｡以下の議論も同作業に負う｡
12)かかるタイプのインサイダーを想定する作業例として, Laffont-Maskin, op.
cit.,参照.
第2節　株式市場におけるインサイダー取引と先物市場
1.　株式市場と先物市場
本節では,株式市場に加えて先物市場が利用可能な情況の下での株式市
場におけるインサイダー取引が企業の生産決定にもたらす効果を検討する｡
本項では,技術的不確実性に直面する経済部門をもつ経済における株式
13)
市場と先物市場の関係をみる｡
いま,企業1が取引する今期の先物取引量をZで表わせば,取引後の
残余のafl(yol)-Zが来期の直物市場-の供給量となり,したがって,先
物取引を含む企業1の確率変数αの実現値cy-の下での利潤は
1I1-ps(a-fl(yol) -I) +pf(1+r)a- (1+r)Bl
-♪S(a-fl(y｡1) -a)十Pf(1+r)a- (1+r)yol　　　　　　(64)
で表わされる｡ただし, psは来期直物価格, bfは今期の先物価格である｡
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不確実性に直面しない企業2の利潤は
1I2-f2(yo2) - (1+r)B2-f2(yo2) - (1十r)y｡2 65)
で表わされる｡
ここで,危険回避的な投機家(speculator)が先物市場に存在するもの
とする｡簡単化のために,投機家は1主体のみで,今期に企業1の生産物
Xを先物市場で購入し,来期にその購入量のすべてを直物市場で売却する
ものとする｡このとき,投機家の来期の所得は,
Ws- (♪S-pf(1+r))I+ws(1+r)
で表わされるo　ただし, wsは,初期保有所得であるo
投機家の問題は,効用関数Usの下で
maxEslUs((bs-bf(1+r))X十ws(1+r))]
X
過罰
齢
で表わされるo　ただし, Esは,投機家の直物価格♪Sに関する期待値オペ
レ-タであるo
今期の生産物に関する先物市場において
∑2-I
が満たされるところで,均衡先物価格pf*がしたがう.
さて,来期の実現値a-の下での消費者の消費決定問題は
max Ui( cli,C2Z')
CIE,c之L
S.i. i'sCli+C2i≦zl(al
で表わされる｡ただし,来期の所得P(alは
Zzl(al -∑81ZLjllj+ (1+ r) (bt+ u)oz')
∫
である｡
陀印
伽)
(70)
上の消費決定問題の解をCIZ-(ps,Ii(al), C2i(ps,Ii(al)で表わせば,坐
産物市場における均衡直物価格bs*(alは,需給均等条件
∑Clt'(I,S(al,It(al) -∑(aLfl(yol) -a) +I
a
- ∂∑fl(yol) - yl
∑C2Z-(p(alJi(al) -∑jT2(yo2) - Y2
22
が満たされる水準に決定されるo　ただし, (71)式において,先物市場が均衡
するとき, I-Xがしたがい,総需要量と捻供給量が一致することが想定
されている｡
さて,上の消費決定問題の解に対応する間接効用函数を用いれば,今期
の消費者のポートフォリオ問題は
(盟?,話Ez'l Vz'(b(a) ,Zi(α) ) ]
S.i. ∑81ijuj+bi≦woz'+∑8oUvj
∫                       ∫
で表わされる｡
(73)
ここで, biを決定変数から消去すれば,消費者の所得
Zt(a) - ∑eoijuj- ∑olijvj+∑81ifllj+ (1+ r) woi
∫          ∫          ∫
-∑Oot'jvj-∑81ijvj+ Oltl(♪S(afl(yol) -I) +bf(1+r)I
J            J
- (1+r)y｡1) +02Z'2(jT2(yo2)- (1+r)y.2) + (1+r)W.Z' (74)
がしたがう｡
最適な株式シェアelil, oll12が満たすべき1階条件は,それぞれ
Eilv2i･ (1Il-vl)]-Eilv2Z'･ (ps(ail(y.1) -a)
十bf(1+r)Z- (1+r)yol-vl)]-o
Eil v22'･ (H2-V2)]-Eilv2i](f2(y｡2) - (1+r)y｡2-V2) -o
で与えられる｡
ここで,個別価格
V2i･gi(i's, α)
Ei'bs, α) = /V2idGi'ps, a) (叩
を定義するo　ただし, gi,Gz-は,先物市場が利用可能な情況における状況
(bs, α)に関するそれぞれ密度函数,分布函数である.
上の個別価格を用いれば,上の1階条件((75)式)は,直物価格の期待値を
Fsとするとき,
/Ez'(ps, a) (bsa) dpsdafl(yolトFsz･bf(1･ r)Z- (1十r) yol
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1 U1-0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(78)
f2(y｡2) - (1+ r)y.2-V2-0　　　　　　　　　　　　　　　　仔9)
で表わきれ,け8)式を個別価格について解けば
/E,I(pe･ α) (如)dpsか(Fs-bf(1+rll)(Zy.I)(1+r)yol+vl oo,
がしたがう｡伽)式の右辺は,株主たる消費者の直物価格に関する期待値が
等しければ,全月に共通の値となる｡
右辺分子第1項は,先物取引差益(損),第2項は,生産要素-の支払い,
そして,第3項は,株主へのレントであるから,右辺全体として確実な生
産物1単位の価値を表わしている｡したがって,刺)式の表現を先物市場が
利用可能な情況の下での生産物の市場確実同値価格と呼ぶことができる｡
これを, q*で表わそうo
以上から,株式市場と先物市場が存在するところで,株式市場が,技術
的不確実性が支配し,その産出量が不確定な生産物に対する先物価格を含
んだ形の市場確実同値価格を顕示する機能を果たすことが確かめられた｡
ここで,企業1の生産計画および先物取引計画の変化が市場確実同値価
格にもたらす効果をみてみよう｡前節第1項の手続きを再び適用すれば
瑠ユニ81Z'll/Ei(bs･ α) (如) dpsdafl′(yol) - (1+ r)]
･ (Col.i- 011.i)欝　　　　　(81,
鷲㌢- olill(p/(1+ r) - Fs)]･ (8.ill Olil)等　(82)
がしたがう｡ただし, ∂Ez'lFt]/∂yol…(∂Eilvi(･)]/∂y.1)/(∂Fl[V2i])であ
り, ∂Eil∇i]/∂Z… (∂Eilvz'(･)]/∂Z)/(∂Ei[V22.])であるo
しかるに,株主たる消費者は,予想されるいかなる企業の生産計画と先
物取引計画の変更に際しても1階条件((78)式)が満たされ続けなければなら
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ないと考えるであろうから,
ノ幣(Dsa) dpsdafl (yol)
･/Ei(bs, a) (bsα) dDsdafl′(yol) - (1+ r) -畳　(83,
/鑑告也(bsa)dbsdafl(yol)+(pf(1･r上れ)-等し(84)
がしたがわなければならない｡
さらに,株主たる消費者が生産計画と先物取引計画の変更にともなう個
別価格の変化を所与とみなし,また,一方の企業の計画の変更が他方の企
業の生産要素利用可能性,先物取引機会にもたらす影響は無視し得るもの
であるとき,一方の企業の株価は他の企業のそれと独立であるとみなすで
あろう｡このとき,
/皇離(psa) dDsda-告- o
/壁篭A(bsa) dbsda-i- 0
と結論される｡
(85), (86)式を考慮すれば, (83), (84)式は,それぞれ
q･fl′(yol) - (1+,) -並竺
ay.1
Df(1+,) -Fs-塾竺
az
と簡単化される.ここで, (87),(88)式を(81),(82)式に代入すれば
遡ゼユニeoH晋- eoilMfl,(yolト(1十r))
ay.I
遡旦1- 8oil等- Coil(pf(1+ r) - 9-S)
∂Z
がしたがう｡
いま,企業1が株主利益を第-に考えるとすれば,佃,醐式をゼロにす
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るべく,生産決定,先物取引決定を行なう筈であり,
q*fl'(yol) - (1+r) -0　　　　　　　　　　　　　　　　　(91)
i)I(1+ r)一斉S-0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(92)
がしたがわなければならない. (92)式は,完全裁定が同時に成立しているこ
とを意味している｡
企業2の最適要素投入量が満たすべき1階条件
f2'(y.2) - (1+ r) -0　　　　　　　　　　　　　　　　　　(93)
を想起すれば,要素市場の均衡は,要素報酬均等化条件と完全雇用条件
q*fl′ (yol) -jT2′ (yo2)
∑yoj- ∑woi
J        l
が満たされることを要請する｡
また, C92)式がしたがうとき,産出量の期待値が先物売り分に等しければ,
｢完全-ッジ｣ (perfect hedge),先物売り分が産出量期待値を下回るなら
ば, ｢部分-ッジ｣ (partial hedge),逆に,先物売り分が産出量期待値を
上回るならば,株式市場における｢空売り｣ (shortsale)に相当する情況
で｢超過-ッジ｣ (excess hedge)と呼ばれ,さらに,先物売り分が負の
値を取れば,売物買いポジションにあり｢投機｣ (speculation)の状態に
14)
あると呼ばれる｡
2.株式市場のインサイダー取引と先物市場
本項では,技術的不確実性に直面する第1部門の企業にとって先物市場
が利用可能であり,その企業の内部情報を得て男手としてインサイダーが
参加する株式市場を想定し,インサイダー取引が株式市場と先物市場の関
係および生産決定にもたらす効果を検討する｡
先物市場の利用可能性以外,前節第2項で置かれた想定がそのまま妥当
するものとする｡インサイダーと小株主の間には逐次的ゲームの形をとる
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動的ゲームが展開され,ゲームの解として｢完全Bayes均衡｣が想定さ
れるものとする｡
いま,企業1が今期の先物市場に参加するものとすれば,確率変数の実
現値a-の下での来期の利潤は
1Il-カS(a-fl(y｡1) -I) +pf(1+ r)a- (1+r) yoI C96)
で表わされる.ただし, psは直物価格, bfは先物価格, Zは先物取引量
である｡
ここで,危険回避的な投機家が存在し,今期に∬だけ先物市場で購入
し,来期にその購入量のすべてを直物市場で売却するものとする｡このと
き,投機家の問題は
maxEs[Us((♪S-pf(1+r))I+ws(1+r)]
X
で表わされる｡
今期に成立する先物市場において
∑Z=X
即)
鍋
が満たされるところで均衡先物価格bf*がしたがうo
さて,来期の実現値a-の下での小株主とインサイダーの消費決定の問
題は
max Uh(clh,C2h)
clh,c2^
S.i. ♪s CIA+C2h≦Ih(al　　　　　　　　　　　　　(99)
で表わされるo　ただし, h-i,0で, iは小株主, 0(ゼロ)はインサイダー
を表わす添字である｡
上の消費決定問題の解をClh(ps, Ih(al), C2h(bs, Ih(al)で表わせば,
生産物市場における均衡直物価格bs*(alは,需給均等条件
∑Clh(i)S(al, Ih(al) -∑(a71(yol) -a) +I-古∑fl(yol)　　GOO)
A
∑C2h(♪(al, Ih(al) -∑f2(yo2)　　　　　　　　　　　　　伽)
A
が満たされる水準に決定される｡ただし,先物市場が均衡し, ∑2-Xが
成立しているものとする｡
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いま，インサイダーが企業 1 の株価に対し支配力を行使でき， 51 と設
定したものとする。このとき，小株主の今期のポートフォリオ問題は
お号?itEf[vt(ρ(α，ω)，Ji (α，ω) ] 
S.t. 81 i1 17 1+ 8 1 i2V2+ bi:; woi+ 80i1 17 1+ 80i2V2 Qijl) 
で表わされる。ただし， V tは，小株主の間接効用函数である。
上の予算制約条件をグについて解色所得式
]i(α，ω) =2J 81i.i nj十(1十ァ) (b i十Wo i)
に代入すれば
Ji (α ，ω) = 80i1 17 1十80i2V2一(81i1 V1 + 81 i2V2) 
+ 81i1 (Ps(α1 (Yo1) -z) +ρIf(l+γ)zー(1十 γ)Yo1) 
十81i2 (f 2 (Yo2) -(1 +ァ )Yo2) + (1 十ァ)ωOi Q~~) 
と書き改められる。
) -l h H H U F  
最適な株式シェア 81ペ8/2 が満たすべき 1階条件は，それぞれ
Ei[九九 (n 1-17 1) ] =Ei[ 1J2 i・(ρs(α1(yo1) -z) +ρIf(l+γ)z 
一(1+ァ )Y01-1) 1) ] = 0 Q~á) 
Ei[ 1J2 i. (n 2ーが)] = Ei[日iJ(f 2 (Y02)一(1 +ァ )Y02ー が)= 0 Q~~) 
で与えられる。
再ぴ，確率変数 ωが離散型で、，小株主が先験確率 π(ω) に対して株価
♂の観察後の後験的確率測度 π(ω1 ]1)を導くものとし v1 の下での個
別価格
2π(ω kl 17 1)九t・gi(ρs(ω)，α) 
~i(丸 α， ω1171) k l' 
Fπ(ωkl V 1) I 1J2 idG i (お(ω) ，α) 
が定義されるものとする。
上の個別価格を用いれば，上の 1階条件(Q附式)は，
や( ω kl ♂ ) f~i( 川 ω叫W州|伊川F刊) ( ρ〆仰州(ω山)川αωa) dφrp( ω'a!lω1バ刈(ωU
一PS必z十ρ'f (は1+ア刈)z 一(は1+アけ)y.仇01 一17 1=0 Q仰1帥0 
、I， ，内ー “HHvh H H U F  
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で表わされ,さらに
や(whl ull)/Ei(A, a, wl v-i) (b(a)a)db(a)da
_ (Fs-bf(1+r))I+(1+r)yol+V-1
fl(y.1)
(log)
と変形される｡佃)式の右辺は,小株主の直物価格に関する期待値が等しけ
れば,全点にとって共通となる｡これを, q*(V-1)で表わそう｡
上の1階条件から設定株価u-lに対する株式シェアの供給量
∂i(uTl) -0.i1-81il(Fl)
が導かれ,集計的供給函数
o^(V-I) -∑∂(u-1) -∑(8.t1-OIZ-1(V-1))
I                  Z
がしたがう｡
WE
011)
次に,インサイダーに目を転じよう｡
インサイダーは,初期保有所得Woをもつのみで,内部情報を得て企業
1の株式シェアの需要者として株価支配力をもつものとする｡
内部情報a)-を得たインサイダーのポートフォリオ問題は,
max VO(p(α, wl,IO(α, a)n)
elOl,vユ,bD
S.i. bO+0101ul≦ wO　　　　　　　　　　　　　　　(112)
で表わされる｡ただし, γOは,インサイダーの間接効用函数である｡
インサイダーの来期の所得額
IO(α, a)n - 0101Hl+ (1+r) bO o13)
に,上の予算制約式をbOについて解き代入すれば,所得額は
IO(α, W1 - 0101[♪S(a)I (ail(y｡1) -a) +Df(1+r)a- (1+r)y｡1]
-8101ull∂(ul)]+(1+r)WO　佃
と書き改められる｡
貴通な株式シェア,設定株価が満たすべき1階条件は
EO[V20･ (1Il-ull∂(ul)])]-o (lj5)
-EOl v20･ 8101ul'i'] -o
で表わされる｡
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(116)
いま, q15),G16)式を満たす均衡(81*01,u*1)において,インサイダーの個
別価椅
Eo(bs,a,wlu･l)-V20･gO(9(wl,α)//V20･dHO(p(wl･a)　017)
を定義する｡ただし, gO,GOは,それぞれ,状況(A(wl,α)に関するイン
サイダーの密度函数,分布函数である｡
上の個別価格を用いれば,上のO15)式は
/Eo(Ps, a, wlu*1) (ps(wl a)め(wl daft (yol)
-Fs(a)nz+i'f(1+r)Z- (1+r)yol-ul[∂(u*1)]　　　佃)
と書き改められ,さらに
/Eo(bs, a, wlu*1) (p(wl a) dp(wl da-
_(Fs(_武一pf(1十r))a+ (_1+r)y｡+vllo^(_y*l)]
fl(yol)
と変形される.これを, q*o(u*1la)nで表わそうo
ところで, 015),016)式を満たす均衡(01*01, u*1)において
V*1-ullo-(V*1)]
(棚
佃)
がしたがわなければならないことを想起すれば
Fs享Fs(a)1 ≠=⇒ q*(u*1)享q*(u*lla)n　(符号同順)
がしたがう｡すなわち,直物価格に関する小株主の期待値が,内部情報
a)-に基づいたインサイダーの期待値を上回る(下回る)ならば,小株主の
確実同値価格q*(V*1)がインサイダーのそれq*(u*lla)nを上回る(下回る)
ことが結論される｡また,小株主が期待の修正を通じて内部情報を正しく
推測し得たとき,その限りにおいて両者は均等化することが示唆される｡
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さて,企業の生産決定と先物取引決定に目を転じよう｡
企業1の生産計画および先物取引計画の変化が,小株主および内部情報
a7-を得たインサイダーの期待効用にもたらす効果をみてみるo
常-81illq･(u*1)fl,(yol) - (1･r)]･ (Coil-811.I)笛02D
遡犯ユニolZlllbf(1･ r) - Fs]+ (ail- 0lil)等
az
篭㌢- aollq･ (V*1Lul,(yolト(1+ r))]
+ (ao1-9101) ∂vlla(V*1)]
ay.i
022)
描)
遡班1= 0101lbf(1+,) -Fs(wl]+ (ao1-0101) ∂vllo^(V+1)]側
∂z u▲　し〝ハ▲‥ノ　L/S＼tA'/｣' ＼UU U▲　ノ　　　∂Z
がしたがう｡
しかるに,前節第2項,本節第1項の議論が妥当するとき,
常-ooil笛-8otllq*(V･l)il′(yol) - (1+r)]
旦L亘二1= ooz･llbf (1+ ,) - Fs]
az
常-aol aullQA(u*1)] -aollq*(V･lTw"1,(yol) - (1+r)]0mayol
等Laz.llbf(1.r) -Fs(wl]　　　　　0袖
がしたがう｡
株主利益を第-に考える企業1にとって,個～020式の表現を同時にゼロ
に等しくすることはできない｡小株主の利益優先かインサイダーの利益優
先かの選択を迫られる｡ここで,企業1が企業の生産規模を重視するもの
とし,より高い水準にある確実同値価格を市場確実同値価格と設定し,こ
れをq～*で表わすものとしようo　すなわち,企業は,
qA*-maxlq*(u*l), q*(u*1序)], and (129)
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5S=
(
Fs, if qか-q*(V*1)
Fs(wl, if q-*-q*(V*1lwl
と設定し,次に
q-*fl'(yol) - (1+r) -0
bf(1+r)-Ps-0
が満たされるべく生産決定,先物取引決定を行なうことになる｡
ここで,企業2の要素投入量が満たすべき1階条件
f21(yo2) - (1+r) -0
を想起すれば,要素市場均衡は
q^*fl′ (yol) -f2'(yo空)
および
∑yoj- 冒 u)oz-
}        Z
が満たされることを要請する｡
拍)
(潤
(伽
(闇
以上から,先物市場が利用可能で,株式市場にインサイダーが存在する
とき,小株主とインサイダーの間に利害の不一致が生ずるo　内部情報を直
接取得し得るインサイダーの期待修正は,インサイダーの行動の観察に依
存する小株主の期待修正より,迅速であると考えられる｡
より高い直物価格期待値をもつ側の利益を企業が優先するならば,生産
拡大局面にあるとき,より高い期待値をつけるインサイダーの利益が優先
され,生産拡大はさらに促がされるのに対し,生産縮少局面にあるとき,
情報ラグにより,インサイダーの低い期待値よりは高めの期待値をつける
小株主の利益が優先され,生産縮少に歯止めが掛かると結諭される｡
13) Arrow-Debreuモデルとの対比の上で,先物市場を含む経済が導く均衡の最適
性の議論として, Townsend 〔28〕参照｡ ｢合理的期待｣ (rational expectation)を
含む情報(information)の役割の分析としては,例えば, Cox 〔5〕,. Grossman
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〔15〕, Danthine 〔6〕, Bray 〔4〕等参乱
14) ｢投機｣ (speculation)に関する古典的な作業としては, Johnson 〔20〕, Hirsh-
leifer 〔18〕,〔19〕参照｡
結びにかえて
生産過程に技術的不確実性が作用する企業から成る部門を含む二部門生
産経済において,株式市場におけるインサイダー取引の意義が先物市場が
利用し得ない場合と利用可能なそれについて検討された｡
小株主だけから成る株式市場が導く解を不完全情報下の次善解(sec-
ond best solution)とみなせば,インサイダーの市場参入時に実現される
解は,一般に,次善解ですらあり得ない｡株価支配力をもつインサイダー
が,より高めの価格づけをする可能性があるとすれば,資源が不確実性の
ない部門から不確実性からの危険(risk)を含む部門への移動が促される｡
このとき,インサイダーのみが利するだけでなく,既存の小株主にもより
高い利得がもたらされる筈であり,所得分配の不公平は,部門内より部門
間において,より拡大する可能性が生まれる｡
加えて,先物市場が利用可能な場合において,インサイダーのいない株
式市場が顕示する市場確実同値価格が,企業の先物取引量,先物価格に依
存することになり,株式市場と先物市場の間に関連性が生まれることにな
る｡
先物市場が利用可能で,かつ株式市場にインサイダー取引が発生すると
ころでは,直物価格の期待値にインサイダーと小株主の間で差が生ずるな
らば,両者の間に利害不一致が生まれる.期待の修正速度が内部情報をも
つインサイダーより,観察に依存する小株主の方が緩慢であり,企業がよ
り高い確実同値価格を市場のそれとするとき,生産拡大局面では,それが,
さらに促され,逆に縮少局面では,それが緩和されることが結論される｡
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直物価格の期待値の予測差を解消するためには,もう一つの修正過程の
導入が必要とされる｡いかなる修正過程が妥当となるかは,我々の結論の
興味深い発展化の方向の一つであろうo
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